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Vol.11 

“จบัตาดกูารเมอืงไทยและก าไร 2Q23” 

คาดว่าการจัดตั้งพรรคร่วมรัฐบาลใหม่ที่น าโดย
พรรคเพื่อไทยจะสรุปได้ในเดือน ส.ค. 2023 ซึ่ง
คาดจะท าให้กระแสเงินทุนต่างชาติไหลกลับเข้า
ประเทศ ทั้งน้ีมีความเป็นไปได้ต า่ที่จะเกิดสภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยในสหรัฐฯ ขณะที่มาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจของจีนจะช่วยหนุนการเติบโตของ
เศรษฐกิจโลก จับตาดูการประกาศผลประกอบการ 
2Q23 แนะน าให้นักลงทุนซื้อหุ้นที่คาดรายงานก าไร
เด่น  เดือนสิงหาคมนี ้เราแนะน า ... 
BA, BBL, NSL, RBF, TACC 

 

Momentum vol.08 

มมุมองทางเทคนคิ 

เดอืนสงิหาคม 2023 
ในเดือนที่ผ่านมาดัชนีฟื้นตัวได้
ค่อนข้างแข็งแรงหลังจากหลุดลง
ต ่ากว่าระดับ 1,500 จุดช่วง
ปลายเดือน มิ.ย. และสามารถ
พลิกกลับมายืนเหนือระดับ 
1,540 จุดได้ ซ่ึงท าลายกรอบ 
Sideways Down ในช่วง 5-6 
เดือนที่ผ่านมา ภาพทางเทคนิค
จึงดูเป็นบวกมากขึ้นในระยะกลาง 
ส าหรับมุมมองเดือน ส.ค. 23 
เราประเมินดัชนีมีโอกาสฟื้นตัว
ขึ้นได้ต่อเนื่องทดสอบแนวต้าน
หลักที่ 1,570 จุด และถัดขึ้นไปที่ 
1,600 จุด ส่วนแนวรับส าคัญอยู่
ที่ 1,520 จุด ประเมินกรอบการ
เคลื่อนไหวของดัชนีในช่วง 
1520-1600 จุด 

(กรรมการอิสระและประธานกรรมการตรวจสอบของ FINANSIA SYRUS ด ารงต าแหน่งกรรมการของ BA) 
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พรรคร่วมรฐับาลใหมน่า่จะสรปุได้ในเดอืน ส.ค. 2023 
นับเป็นเวลากว่า 2 เดือนแล้วหลังการเลือกตั้งแต่ประเทศ

ไทยยังไม่มีนายกรัฐมนตร7และรัฐบาลใหม่ อย่างไรก็ดีเราคาดว่า
จะได้ขัอสรุปในเดือน ส.ค. 2023 ถ้าสมมติให้พรรคเพื่อไทย
สามารถจัดตั้งพรรคร่วมรัฐบาลใหม่ได้ส าเร็จ พรรคฯ มี
นโยบายทางเศรษฐกิจส าคัญคือการแจกเง6นดิจ6ตอลจ านวน 
10,000 บาทให้แก่ประชาชนทุกคนที่มีอายุ 16 ข8้นไปเพื่อใช้จ่าย
ภายในระยะทาง 4 กม. ของที่อยู่ในทะเบียนบ้าน นโยบาย
ดังกล่าวน่าจะช่วยเพิ่มอ านาจในการซื้อได้อย่างมีนัยส าคัญ 
กระตุ้นการบร6โภคในประเทศและอาจสร้าง Upside ให้แก่
ประมาณการตัวเลขการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) ในปี 2024 
นกัลงทนุตา่งชาตทิ าอะไรในชว่งการจดัตัง้รฐับาล? 

ในการเลือกตั้งครั้งก่อนในปี 2019 เราต้องใช้เวลา
มากกว่า 2 เดือนก่อนประกาศชื่อนายกรัฐมนตร7ใหม่ ในระหว่าง
นั้นนักลงทุนต่างชาติมีสถานะขายสุทธิอยู่ที่ 13พัน ลบ. อย่างไร
ก็ดีในทันทีที่มีสัญญาณที่ชัดเจนเกี่ยวกับความส าเร็จในการ
จัดตั้งรัฐบาล นักลงทุนต่างชาติหันกลับมาซื้อหุ้นไทยเป็นเง6น 84
พัน ลบ. ซึ่งหนุน SET ให้ปรับข8้นได้ 5.7% เราคิดว่า
ประวัติศาสตร์อาจซ ้ารอยอีกในครั้งนี้เนื่องจากปัจจุบันนักลงทุน
ต่างชาติมีสถานะขายสุทธิอยู่ที่ประมาณ 50พัน ลบ. นับตั้งแต่
วันที่ 14 พ.ค. 2023 เมื่อมีการประกาศชื่อนายกรัฐมนตร7และ
รัฐบาลใหม่ซึ่งน่าจะเกิดข8้นภายใน 3Q23 เราคาดว่ากระแส
เง6นทุนต่างชาติจะไหลกลับเข้าประเทศภายใน 1-2 เดือน
หลังจากนั้นและจะช่วยหนุนให้ SET ปรับข8้นในระยะสั้นจากความ
มั่นใจของนักลงทุนที่เพิ่มข8้นและเศรษฐกิจไทยที่จะปรับตัวดีข8้นใน 
4Q23-2024    

โอกาสทีส่งูข8น้ทีเ่ศรษฐกจิสหรฐัฯจะ Soft Landing เปน็บวก
ส าหรบัสนิทรพัยเ์สีย่ง 

ตัวเลขเง6นเฟ้อออกมาต ่ากว่าคาดในเดือน มิ.ย. 2023 
และมีสัญญาณการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ดีข8้น ตลาดได้ปรับ
ลดความเป็นไปได้ที่จะเกิดสภาวะเศรษฐกิจถดถอยในสหรัฐฯ 
และคาดว่าการปรับอัตราดอกเบี้ยครั้งล่าสุดของ Federal 
Open Market Committee (FOMC) ที่ 25bps เป็น 5.25-
5.5% จะเป็นการปรับข8้นครั้งสุดท้าย ในขณะที่มาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจของจ7นในช่วง 2H23 อาจช่วยหนุนเศรษฐกิจ
โลก อย่างไรก็ดีเรายังคาดว่าสินทรัพย์เสี่ยงจะมี Upside 
จ ากัดเนื่องจากราคาตลาดในสถานการณ์ปัจจุบันได้สะท้อน
ใน The S&P500 และ The MSCI world index ไปมากแล้ว
โดยดัชนีทั้งสองได้กระโดดข8้นประมาณ 20% และ 17% YTD 
ตามล าดับ ตลาดเอเชียยังตามหลังแนวโน้มดังกล่าวอย่าง
ต่อเนื่องและน่าจะมีความน่าสนใจมากข8้นเนื่องจาก MSCI 
Asia ex-Japan ปรับตัวข8้นแค่ประมาณ 5% YTD      
คงเปา้ SET ที ่1,620 เนน้ทีหุ่น้มกี าไร 2Q23 เดน่ 

เราคาดว่าก าไร 2Q23 ของ SET จะปรับตัวลดลง 12% 
q-q และ 30% y-y เมื่อหักกลุ่มพลังงานและปิโตรเคมี เราคาด
ว่าก าไรจะลดลง 6% q-q และเพิ่มข8้น 1% y-y อย่างไรก็ดีเรา
คิดว่า 2Q23 น่าจะเป็นจุดต ่าสุดและคาดการฟื้นตัวใน 3Q23-
4Q24 จากราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่สูงข8้นและการจับจ่ายใช้
สอยของผู้บร6โภคหลังการจัดตั้งรัฐบาลใหม่ ด้วยเหตุดังกล่าว
เราคงกลยุทธ์การเลือกซื้อหุ้นโดยเน้นไปที่บร6ษัทที่เราคาดว่า
จะรายงานก าไรปกติ 2Q23 อยู่ในเกณฑ์ดีพร้อมแนวโน้มที่เป็น
บวกในช่วง 2H23 เราชอบ BA, BBL, NSL, RBF, TACC 
(กรรมการอิสระและประธานกรรมการตรวจสอบของ FINANSIA SYRUS ด ารง

 ต าแหน่งกรรมการของ BA)
 

คาดว่าการจดัตัง้พรรครว่มรฐับาลใหมท่ีน่ าโดยพรรคเพือ่
ไทยจะสรปุได้ในเดอืน ส.ค. 2023 ซึง่คาดจะท าใหก้ระแส
เง6นทนุตา่งชาตไิหลกลบัเขา้ประเทศ ทัง้นีม้คีวามเปน็ไปได้
ต า่ทีจ่ะเกิดสภาวะเศรษฐกจิถดถอยในสหรฐัฯ ขณะที่
มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิของจ7นจะชว่ยหนนุการเตบิโต
ของเศรษฐกจิโลก จบัตาดกูารประกาศผลประกอบการ 
2Q23 แนะน าใหน้กัลงทนุซือ้หุน้ทีค่าดรายงานก าไรเดน่  
โดยในเดอืนสงิหาคมนี ้ประกอบดว้ย  BA, BBL, NSL, 
RBF และ TACC 

 กลยุทธ์การลงทุน 
Analyst : Veeravat Virochpoka 
Register No. 047077 
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THAI CAC : N/A  

CG2022 : 4  

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA  

FSSIA  

  
คาดก าไรปกตแิรกใน 2Q ในรอบ 3 ป ี
เราคาดว่า BA จะรายงานหนึ่งในก าไรปกติ 2Q ที่ดีที่สดุนับตั้งแตก่่อตั้ง โดย BA บันทึกผลขาดทุนใน
ทุก ๆ 2Q มาตั้งแต่ 2Q15 จากฤดูฝนที่เกาะสมุยและฤดูกาลท่องเที่ยวที่ซบเซาของไทย เราคาดว่า 
Load factor จะอยู่ในเกณฑ์ดีที่ 25% ใน 2Q23 (เทียบกับ 15% ใน 2Q14) และค่าบัตรโดยสารเฉลี่ย
จะอยู่ที่ประมาณ 3,500 บาท (12% สูงกว่า 2Q14) ซึ่งน่าจะช่วยหนนุ Passenger yield ให้ทรงตัว
เหนือระดับก่อนโคว6ดที่ 5.5 บาท/ผู้โดยสาร-กม. (เทียบกับ 4 บาทใน 2Q14) ปัจจัยดังกล่าวน่าจะ
ช่วยหนุนธุรกิจสายการบินและท่าอากาศยานให้เท่าทุนได้ใน 2Q23 นอกจากนี้ BA ยังจะบันทึกเง6น
ปันผลจาก BDMS จ านวนประมาณ 0.3พัน ลบ. ในไตรมาสดังกล่าว เพราะฉะนั้นเราจ8งคาดก าไร
ปกติที่ 215 ลบ. ใน 2Q23 (เทียบกบัผลขาดทุน 0.2พัน ลบ. ใน 2Q14) – นับเป็นก าไร 2Q แรกตั้งแต่ 
2Q15 
สง่ผา่นภาษสีรรพสามติบางสว่นโดยการปรบัเพิม่คา่บตัรโดยสาร 
กรมสรรพสามิต กระทรวงการคลังกลับมาเก็บภาษีสรรพสามิตจากน ้ามันเชื้อเพลิงอากาศยานที่ใช้
กับเที่ยวบนิในประเทศเมื่อวันที่ 1 ก.ค. เป็นจ านวน 4.221 บาท/ลิตร (เทียบกับที่เคยเก็บ 0.2 บาท
ก่อนหน้า) เราคาดว่าปัจจัยดังกล่าวจะส่งผลกระทบต่อผลประกอบการของ BA โดยคาดว่าจะอยู่ที่
ประมาณ 200 ลบ. ในช่วง 2H23 อยา่งไรก็ดี BA จะส่งผ่านต้นทุนดังกล่าวบางส่วนให้แก่ผู้โดยสาร
โดยจะปรับเพิ่มค่าบัตรโดยสาร นอกจากนี้สมาคมสายการบนิประเทศไทยก็ก าลังเจรจากับ
กระทรวงการคลังให้คิดอัตราใหม่ที่ลดลง 
คาดแนวโนม้ก าไร 3Q23 อยูใ่นเกณฑด์ ี
แม้ว่าจะมีการข8น้ภาษีสรรพสามิต เราคาดว่าก าไร 3Q23 จะอยู่ในเกณฑ์ดีจากฤดูการท่องเที่ยว
ของสมุยในช่วงเดือน ก.ค. - ส.ค. ปร6มาณผู้โดยสารน่าจะเพิ่มเป็น 1-1.1ลา้น (20-30% ของระดับ
ก่อนโคว6ด) นอกจากนี้ BA ได้เปิดเส้นทางสมุย - ฮ่องกงไปเมื่อไม่นานมานี้และได้รับผลตอบรับที่ดี ถ้า
ผลประกอบการ 2Q23 ออกมาตามคาด ประมาณการของเราน่าจะมี Upside เนื่องจากประมาณ
การก าไรในช่วง 1H23 ที ่1.1พัน ลบ. คิดเป็น 30% ของประมาณการปี 2023 ของเรา 
ราคาหุน้ทีอ่อ่นแอเปน็โอกาสในการซือ้ 
เราคงราคาเป้าหมายที่ 20 บาท (SoTP) BA มีการซื้อขายในระดับการประเมินมูลค่าที่ต ่าที ่12x ของ
ค่า 2024E P/E ราคาหุ้นได้ปรับตัวลดลงถึง 11% ในช่วงเดือนที่ผ่านมาในท่ามกลางความกังวล
เกี่ยวกับการข8้นภาษีสรรพสามิตและการฟื้นตัวของนักท่องเที่ยวจ7นที่ช้ากว่าคาด อย่างไรก็ดีเราให้
ความส าคัญเกี่ยวกับภาพรวมของปจัจัยพื้นฐานของ BA ซึ่งปรับตัวดีข8้นอย่างมีนัยส าคัญ ผล
ประกอบการ 2Q23 ของบร6ษัทฯ น่าจะเป็นตัวชี้วัดที่ดทีี่จะยืนยันมุมมองของเราเกี่ยวกับความส าเร็จ
ของการปรับรปูแบบธุรกิจของบร6ษัทฯ ผ่านการมุ่งเน้นไปที่เส้นทางสมุยเพิ่มข8้นและโครงสร้าง 
BAREIT ที่เกื้อหนุนมากกว่าเมื่อเทียบกับ SPF 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2022 2023E 2024E 2025E 
Revenue 11,305 20,056 24,436 25,717 
Net profit -2,112 1,367 1,690 1,863 
EPS (THB) (1.01) 0.65 0.80 0.89 
vs Consensus (%) - 57.4 38.2 (2.6) 
EBITDA 115 2,663 2,653 2,748 
Recurring net profit -1,974 1,367 1,690 1,863 
Core EPS (THB) -0.94 0.65 0.8 0.89 
Chg. In EPS est. (%) nm - - - 
EPS growth (%) nm nm 23.6 10.3 
Core P/E (x) (14.9) 21.5 17.4 15.3 
Dividend yield (%) - 2.8 3.4 3.8 
EV/EBITDA (x) 488.4 18.8 17.4 16.0 
Price/book (x) 1.7 1.6 1.5 1.5 
Net debt/Equity (%) 158.6 114.3 88.3 72.5 
ROE (%) (13.2) 7.8 9.1 9.6 
Sources: Company data, FSSIA estimates 

 

 

 
 
(กรรมการอิสระและประธานกรรมการตรวจสอบของ FINANSIA SYRUS 
ด ารงต าแหนง่กรรมการของ BA) 

 

บมจ. การบินกรงุเทพ 

BA TB 
BUY, TARGET: 20.00, +42.9% 

TOP5 : AUGUST 
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THAI CAC : Certified  

CG2022 : 5  

Analyst : Usanee Liurut, CISA  

FSSIA  

  
ผลประกอบการ 2Q23: ก าไรสงูกวา่ทีเ่ราคาด 13% 
BBL รายงานก าไรสุทธิ 2Q23 เท่ากับ 11.3พัน ลบ. สูงกว่าที่เราคาด 13% และสูงกว่าที่ตลาดคาด 
11% ก าไรเติบโตเชิงรุกถึง 11.5% q-q และ 62.2% y-y จากการเติบโตของรายได้ทุกกลุ่มที่สูงกว่า
คาด ก าไร 1H23 คิดเป็น 56% ของประมาณการก าไรทั้งปี 23 ของเรา.    
Highlights 
(+)   รายได้ดอกเบี้ยสุทธเิท่ากับ 31.5พัน ลบ. สูงกว่าคาด เติบโตถึง 5% q-q และ 34% y-y หนุนด้วย

การเติบโตของสินเชื่อ และ NIM ที่เพิ่มขึ้นมากกว่าคาดมาอยู่ที่ 2.83% (+10bp จาก 1Q23 โดยมี 
Yield เพิ่มขึ้นถึง 25bp แต่ต้นทุนดอกเบี้ยจ่ายเพิ่มเพียง 17bp จาก 1Q23) โดยรวมแล้ว NIM ใน 
1H23 เพิ่มมาที่ 2.81% ยังสอดคล้องกับประมาณการ NIM ปี 23 ที่เราคาดไว้ที่ 2.82% 

(+)  รายได้ดอกเบี้ยสุทธเิท่ากับ 31.5พัน ลบ. สูงกว่าคาด เติบโตถึง 5% q-q และ 34% y-y หนุนด้วย
การเติบโตของสินเชื่อ และ NIM ที่เพิ่มขึ้นมากกว่าคาดมาอยู่ที่ 2.83% (+10bp จาก 1Q23 โดยมี 
Yield เพิ่มขึ้นถึง 25bp แต่ต้นทุนดอกเบี้ยจ่ายเพิ่มเพียง 17bp จาก 1Q23) โดยรวมแล้ว NIM ใน 
1H23 เพิ่มมาที่ 2.81% ยังสอดคล้องกับประมาณการ NIM ปี 23 ที่เราคาดไว้ที่ 2.82% 

(+)  รายได้ที่มิใช่ดอกเบี้ยเทา่กับ THB10.9b สูงกว่าคาด เติบโตถึง 7% q-q และ 3% y-y แม้รายได้
ค่าธรรมเนียมฯ จะเป็นตัวฉุดโดยลดลงมากกว่าคาดถึง 8% q-q และ 2% y-y (จากธุรกิจหลักทรัพย์
ที่ตกต ่าตามสภาวะตลาดทุน) แต่หักล้างไปด้วยการเพิ่มขึ้นของรายได้อ่ืนๆ ได้แก่ FVTPL ซ่ึงสูงกว่า
คาดมาก   

(-)   ค่าใช้จ่ายด าเนินงานเท่ากับ 20.1พัน ลบ. สูงกว่าคาด เพิ่มขึ้น 7% q-q และ 15% y-y ตามการ
เติบโตของธุรกิจโดยมี cost-to-income ratio เพิ่มขึ้นเล็กน้อยมาอยู่ที่ 47.4% ซ่ึงยังสอดคล้องกับ
ประมาณการปี 23 ที่เราคาดไว้ที่ 48.5% แต่สูงกว่าเป้าหมายของ BBL ที่คาดไว้ว่าจะอยู่ในระดับ 
50% ต ่า 

(+)   คุณภาพสินทรัพย์: แม้ว่า Credit cost จะเพิ่มขึ้นมากกว่าคาดในงวดนี้มาอยู่ที่ 133bp (เราคาดไว้
ที่ 120bp) จาก 127bp ใน 1Q23 การบริหารจัดการ NPL เชิงรุก (TDR/ตัดจ าหน่าย/ขาย) ช่วยท า
ให้สัดส่วน NPLs ratio ลดลงมาที่ 2.90% จาก 3.09% ใน 1Q23 ขณะที่ Coverage ratio 
(LLR/NPL) เพิ่มขึ้นมาที่ 287% จาก 265% ใน 1Q23 (ใช้ตัวเลขธนาคารฯ เพราะไม่มีการเปิดเผย
ตัวเลข NPL Stage 3 และส ารองส าหรับสินเชื่อ Stage 3) โดยรวม Credit cost ใน 1H23 มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 130bp สูงกว่าเล็กน้อยเมื่อเทียบกับประมาณการปี 23 ของเราที่คาดไว้ที่ 127bp 
และสูงกว่ามากเมื่อเทียบกับเป้าหมายของธนาคารฯ ที่ราว 100bp 

 

แนวโนม้ใน 2H23: เราคาดว่าผลการด าเนินงาน 3Q23 จะยังแข็งแกร่งโดยเฉพาะ NIM ที่น่าจะเพิ่มอย่าง
มีนัยส าคัญจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย์ลงในช่วงปลาย 2Q23 ส่วนแนวโน้ม 
4Q23 อาจกลับไปอ่อนตัวอีกครั้งจากการเร่งตัวของค่าใช้จ่ายด าเนินงานเมื่อเข้าช่วงฤดูกาล  
 

เรายังยืนยันมุมมองเชิงบวกต่อ BBL จากแนวโน้มการเติบโตของธุรกิจในระยะยาวจากการด าเนินงาน
ของธุรกิจทั้งในและต่างประเทศ 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2022 2023E 2024E 2025E 
Operating profit 37,229 47,982 51,895 54,599 
Net profit 29,306 37,924 41,031 43,170 
EPS (THB) 15.35 19.87 21.50 22.62 
vs Consensus (%) - (0.4) (4.8) (6.0) 
Recurring net profit 29,306 37,924 41,031 43,170 
Core EPS (THB) 15.35 19.87 21.50 22.62 
EPS growth (%) 10.6 29.4 8.2 5.2 
Core P/E (x) 10.7 8.3 7.6 7.3 
Dividend yield (%) 2.7 3.5 3.8 4.0 
Price/book (x) 0.6 0.6 0.5 0.5 
ROE (%) 5.9 7.2 7.3 7.3 
ROA (%) 0.7 0.8 0.9 0.9 
Sources: Company data, FSSIA estimates 

 

 
 

 

บมจ. ธนาคารกรุงเทพ 

BBL TB 
BUY, TARGET: 197.00, +20.1% 

TOP5 : AUGUST 
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THAI CAC : N/A  

CG2022 : 3  

Analyst : Sureeporn Teewasuwet  

FSSIA  

  

ไดเ้วลาสะสมหุน้ NSL 

ราคาหุ้นของ NSL ได้ปรับตัวลดลงถึง 18% ในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมาส่วนมากจากการปรับตัว
ลดลงของ SET เราคิดว่าขณะน้ีเป็นเวลาท่ีดีในการสะสมหุ้นโดยมีปัจจัยหนุนจาก 1) กระแสก าไร
ท่ีดีตลอดช่วงที่เหลือของปีน้ี; 2) ผลกระทบท่ีจ ากัดจากค่าแรงขั้นต ่าท่ีอาจปรับขึ้น; 3) ราคา
เป้าหมายของเราท่ี 26 บาทมี Upside สูงถึง 31%; และ 4) การประเมินมูลค่าท่ีอยู่ในระดับต ่าโดย
ปัจจุบันหุ้นมีการซ้ือขายท่ีค่า 2023-24E P/E ท่ี 17.3x และ 15.1x ตามล าดับ 

ก าไร 2Q23 น่าจะท าสถติสิงูสดุใหม่ 

เราคาดว่าก าไรสุทธิ 2Q23 จะอยู่ในเกณฑ์ดีที่ 82 ลบ. (+9.2% q-q, +2% y-y) โตเป็นเลขหลัก
เดียว q-q แม้ว่าตัวเลขดังกล่าวอาจไม่น่าตื่นเต้น ก าไรสุทธิอาจท าสถิติสูงสุดใหม่ เราคาดว่า
รายได้รวม 2Q23 จะโต 3.8% q-q และ 15% y-y เน่ืองจาก 1) การเติบโตของยอดขายจาก
สาขาเดิม (SSSG) ของ 7-Eleven น่าจะยังโตเป็นเลขหลักเดียวในระดับสูงตามปัจจัยด้าน
ฤดูกาล; 2) NSL เปิดตัวสินค้าใหม่จ านวนหน่ึงใน 7-Eleven; และ 3) การรับรู้รายได้จาก Bake 
A Wish เต็มไตรมาส ในขณะท่ีบริษัทฯ ปรับราคาขายเฉลี่ยของสินค้า 2 รายการหลักขึ้น 7% ซ่ึง
น่าจะช่วยชดเชยต้นทุนชีสท่ีปรับขึ้น ด้วยเหตุดังกล่าวเราคาดว่าอัตราก าไรขั้นต้น 2Q23 จะทรง
ตัวท่ี 18.7% (เทียบกับ 18.6% ใน 1Q23) แต่ลดลงจาก 19.2% ใน 2Q22 

ผลกระทบจ ากัดจากการขึน้ค่าแรงขัน้ต ่า 

ในส่วนของค่าแรงขั้นต ่าท่ีอาจปรับขึ้น NSL มีต้นทุนแรงงานคิดเป็นประมาณ 7% ของต้นทุนรวม
ในปี 2022 จากการวิเคราะห์ของเราต้นทุนค่าแรงท่ีปรับขึ้นทุก ๆ 10% ในขณะท่ีปัจจัยอื่นคงท่ีจะ
ท าให้ก าไรสุทธิปี 2024 ลดลง 5.8% อย่างไรก็ดีถ้าเราพิจารณาเพียงแรงงานท่ีได้ค่าแรงขั้นต ่า
ซ่ึงคิดเป็นประมาณ 30% ของพนักงานรวมในปี 2022 เราพบว่าค่าแรงขั้นต้นท่ีปรับขึ้นทุก ๆ  
10% จะท าให้ก าไรสุทธิปี 2024 ลดลงเพียง 1.7% ถ้าสมมติให้ปัจจัยอื่นคงท่ี 

คงประมาณการทีค่าดวา่ก าไรปี 2023 จะโตด ี

ถ้าผลประกอบการ 2Q23 ออกมาตามคาด ก าไรสุทธิ 1H23 ของ NSL จะอยู่ท่ี 158 ลบ. (+7% 
y-y) และคิดเป็น 46% ของประมาณการเต็มปีของเรา ในภาพรวมสถานการณ์ของบริษัทฯ 
เป็นไปตามท่ีเราคาด เพราะฉะน้ันเราจึงยังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023 ของเราไว้ท่ี 343 
ลบ. (+15.3% y-y) เราคิดว่าการด าเนินงานในช่วง 2H23 น่าจะโตต่อเน่ืองจาก 1H23 โดยได้
ปัจจัยหนุนจากปัจจัยด้านฤดูกาลและการรับรู้รายได้ท่ีเพ่ิมขึ้นจาก Bake A Wish 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2022 2023E 2024E 2025E 
Revenue 4,001 4,458 4,937 5,305 
Net profit 298 343 394 432 
EPS (THB) 0.99 1.14 1.31 1.44 
vs Consensus (%) - 0.0 - - 
EBITDA 484 563 635 697 
Core net profit 298 343 394 432 
Core EPS (THB) 0.99 1.14 1.31 1.44 
Chg. In EPS est. (%) - - - - 
EPS growth (%) 41.5 15.3 14.9 9.7 
Core P/E (x) 20.0 17.3 15.1 13.7 
Dividend yield (%) 4.6 5.3 3.6 3.8 
EV/EBITDA (x) 12.5 9.9 8.7 8.0 
Price/book (x) 4.2 4.0 3.8 3.4 
Net debt/Equity (%) 9.4 (25.2) (24.9) (19.3) 
ROE (%) 22.4 23.8 26.0 26.0 
Sources: Company data, FSSIA estimates 

 

 

 

บมจ. เอ็นเอสแอล ฟู้ดส์ 

NSL TB 
BUY, TARGET: 26.00, +31.3% 

TOP5 : AUGUST 



 

5 ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์                                          บริษัทหลักทรัพย์ ที่ปรึกษาการลงทุน เอฟ เอส เอส อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด 

 

850

1,000

1,150

1,300

1,450

1,600

1,750

1,900

5

9

13

17

21

25

29

33

O
ct

-2
0

Ja
n

-2
1

A
pr

-2
1

Ju
l-2

1

O
ct

-2
1

Ja
n

-2
2

A
pr

-2
2

Ju
l-2

2

O
ct

-2
2

Ja
n

-2
3

A
pr

-2
3

Ju
l-2

3

SET IndexPrice (THB)

RBF SET (RHS)

 

 

 

 

 

 

THAI CAC : N/A  

CG2022 : 5  

Analyst : Sureeporn Teewasuwet  

FSSIA  

  

คาดก าไรสทุธิ 2Q23 จะท าสถติสิงูสุดในรอบ 5 ไตรมาส 

เราคาดก าไรสุทธิ 2Q23 ท่ี 154 ลบ. (+5.3% q-q, +34% y-y) ก าไรน่าจะโตดี y-y จากฐานท่ี
ต ่าในปีท่ีแล้วและต้นทุนข้าวสาลีท่ีลดลง ในไตรมาสดังกล่าวเราคาดว่ารายได้รวมจะโต 1.9% q-
q และ 10% y-y โดยการเติบโต q-q จะสวนฤดูกาลปกติเน่ืองจาก: 1) รายได้ในประเทศน่าจะโต
สูงขึ้น (+1.8% q-q, +3% y-y) จากการฟ้ืนตัวในตลาดเครื่องดื่ม; และ 2) รายได้ต่างประเทศ
น่าจะโตดี (+2.2% q-q, +36% y-y) จากการบริโภคท่ีฟ้ืนตัวในอินโดนีเซีย ญี่ปุ่นและจีน ในขณะ
ท่ีตลาดเวียดนามน่าจะลดลงจากมูลค่าการส่งออกท่ีลดลงและปัญหาการขาดแคลนไฟฟ้า 

อตัราก าไรน่าจะปรบัตวัดขีึน้ใกลเ้คยีงกับเป้าของผูบ้ริหาร 

ใน 2Q23 เราคาดว่าอัตราก าไรขั้นต้นจะปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่องเป็น 36.3% จาก 36.1% ใน 1Q23 
และ 34.2% ใน 2Q22 โดยปัจจัยผลักดันส าคัญจะไม่ได้มีแค่เพียงต้นทุนวัตถุดิบท่ีลดลงในธุรกิจ 
Food coating แต่ยังรวมถึง Product mix ท่ีดีขึ้นด้วยโดยเราคาดว่ารายได้จากธุรกิจ 
Flavouring และ Food colouring จะฟ้ืนตัว ในช่วง 1H23 เราคาดว่าอัตราก าไรขั้นต้นจะอยู่ที่ 
36.2% เพ่ิมจาก 34% ในปี 2022 ใกล้เคียงกับเป้าของผู้บริหารท่ีต้องการดันอัตราก าไรขั้นต้นปี 
2023 ขึ้นประมาณ 2-3% จากปี 2022 นอกจากน้ีเรายังคาดว่ารายได้จากอินเดียในช่วง 1H23 
จะอยู่ท่ี 30 ลบ. ซ่ึงน่าจะเท่ากับเป้าเต็มปีของบริษัทฯ เราเช่ือว่าผู้บริหารจะปรับเป้าในปี 2023-24 
ข้ึน 

คงประมาณการปี 2023 ทีค่าดวา่ก าไรจะโตดถีงึ 38% 

ถ้าผลประกอบการออกมาตามคาด ก าไรสุทธิในช่วง 1H23 จะอยู่ที่ 301 ลบ. (+8.3% y-y) เม่ือ
หักรายการพิเศษ เราคาดว่าก าไรปกติจะอยู่ท่ี 313 ลบ. (+19.8% y-y) คิดเป็น 47% ของ
ประมาณการเต็มปีของเรา เราคาดว่าก าไรจะปรับขึ้นในช่วง 2H23 จากปัจจัยด้านฤดูกาล 
เพราะฉะน้ันเรายังคงประมาณการของเราท่ีคาดว่าก าไรสุทธิปี 2023-24 จะโต 38% y-y และ 
16% y-y ตามล าดับ ในด้านสายการผลิต Food coating สายแรกในอินเดีย บริษัทฯ เริ่มการ
ก่อสร้างใน 2Q23 การก่อสร้างน่าจะแล้วเสร็จและบริษัทฯ น่าจะเริ่มด าเนินงานเชิงพาณิชย์ได้
ในช่วง 1H24 ซ่ึงจะเป็น Upside ให้แก่ประมาณการปี 2024 ของเรา 

คงแนะน าซือ้ทีร่าคาเปา้หมายเดิมที ่13.5 บาท 

เราคงแนะน าซ้ือที่ราคาเป้าหมายเดิมท่ี 13.5 บาท (40x ของค่า 2023E P/E) ราคาหุ้นมี Upside 
อยู่ 32% เรามีมุมมองเชิงบวกเก่ียวกับกระแสก าไรของ RBF ในช่วงที่เหลือของปีน้ี 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2022 2023E 2024E 2025E 
Revenue 3,961 4,554 5,104 5,677 
Net profit 482 664 772 881 
EPS (THB) 0.24 0.33 0.39 0.44 
vs Consensus (%) - (6.2) (2.5) 2.8 
EBITDA 809 1,103 1,298 1,494 
Recurring net profit 459 664 772 881 
Core EPS (THB) 0.23 0.33 0.39 0.44 
Chg. In EPS est. (%) - - - - 
EPS growth (%) (3.3) 44.5 16.3 14.1 
Core P/E (x) 44.4 30.7 26.4 23.2 
Dividend yield (%) 1.0 2.0 2.3 2.6 
EV/EBITDA (x) 24.6 18.1 15.3 13.2 
Price/book (x) 4.7 4.5 4.2 3.9 
Net debt/Equity (%) (11.4) (9.3) (11.3) (14.7) 
ROE (%) 10.7 14.8 16.3 17.4 
Sources: Company data, FSSIA estimates 

 

 
 

 

บมจ. อาร์ แอนด์ บี ฟู้ด ซัพพลาย 

RBF TB 
BUY, TARGET: 13.50, +32.4% 

TOP5 : AUGUST 
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THAI CAC : N/A  

CG2022 : 5  

Analyst : Sureeporn Teewasuwet  

FSSIA  

  

มุมมองจากที่ประชุมนักวเิคราะหเ์ปน็บวกเล็กนอ้ย 

เราได้รับมุมมองท่ีเป็นบวกเล็กน้อยจากท่ีประชุมนักวิเคราะห์เม่ือวันท่ี 27 มิ.ย. 2023 ผู้บริหารคง
เป้าอัตราการเติบโตของรายได้ปี 2023 ไว้ท่ี 10% y-y โดยจะได้ปัจจัยหนุนจากรายได้ B2B และ 
B2C กล่าวโดยเฉพาะเจาะจงเราคาดว่าการด าเนินงานปกติจะรายงานรายได้โตดีในขณะท่ีต้นทุน
วัตถุดิบลดลง อย่างไรก็ดีเราคาดว่าส่วนแบ่งผลขาดทุนจากบริษัทร่วมและบริษัทย่อยจะเพ่ิม
สูงขึ้นกว่าท่ีเคยคาดไว้ นอกจากน้ีบริษัทฯ ยังตั้งเป้าอัตราก าไรขั้นต้นปี 2023 ไว้ท่ี 32-33% 
(เทียบกับ 35.2% ในปี 2022) เพ่ิมจาก 30-31% ใน 4Q22 และ 1Q23 

ไดเ้วลาถอนตวัออกจาก TCI 

ผู้บริหารได้ตัดสินใจถอนตัวออกจาก TCI (not listed) อันเป็นบริษัทร่วมท่ีบริษัทฯ ถือหุ้นอยู่ 
30% โดยมีเหตุผลหลักอยู่ที่ยุทธศาสตร์ที่แตกต่างกัน ถ้า TACC ถอนตัวออกได้ภายใน 4Q23 
หรือ 1H24 ส่วนแบ่งผลขาดทุนจาก TCI จะหายไป จากปัจจุบันท่ีรับรู้ขาดทุนราว 10 ลบ. ต่อปี 
ในขณะท่ีบริษัทฯ หันไปมุ่งเน้นในธุรกิจใหม่ (Bloss Natura brand) ผ่านบริษัทย่อย (Health 
Inspired Planet (HIP, not listed)) ผู้บริหารตั้งเป้ารายได้ในปี 2024 ส าหรับ HIP ไว้ท่ี 100 
ลบ. (คิดเป็น 5% ของรายได้รวม) พร้อมตั้งเป้าให้ธุรกิจดังกล่าวเท่าทุนหรือพลิกเป็นก าไร
เล็กน้อยในปีดังกล่าว อย่างไรก็ดีเราคาดผลขาดทุนจาก HIP ไว้ท่ีประมาณ 10 ลบ. ในปี 2023 

คาดก าไรสทุธิ 2Q23 จะโต q-q 

เราคาดก าไรสุทธิ 2Q23 ไว้ท่ี 53 ลบ. (+26% q-q, -22% y-y) โดยมีปัจจัยหนุนจาก 1) ปัจจัย
ด้านฤดูกาลในธุรกิจเครื่องดื่ม; และ 2) ต้นทุนวัตถุดิบท่ีลดลงอาทิเช่น ชา, Maltodextrin, 
Creamer, และนมผง อย่างไรก็ดีต้นทุนรวมได้ปรับตัวขึ้นสูงกว่าปีท่ีแล้ว เพราะฉะน้ันเราจึงคาด
ว่าอัตราก าไรขั้นต้นในช่วง 1H23 จะอยู่ที่ 32.3% ลดลงจาก 37.8% ในช่วง 1H22 นอกจากน้ี
ส่วนแบ่งผลขาดทุนจาก TCI ยังน่าจะอยู่ในระดับสูงที่ 2.5 ลบ. ในขณะท่ี HIP จะรับรู้ผลขาดทุน
เต็มไตรมาสท่ี 3 ลบ. 

ปรบัลดประมาณการก าไรและราคาเป้าหมาย 

จากส่วนแบ่งผลขาดทุนท่ีคาดว่าจะสูงกว่าท่ีคาดไว้เดิม เราปรับลดประมาณการก าไรสุทธิปี 
2023 ลง 8% มาอยู่ที่ 201 ลบ. (-14.4% y-y) เราคาดว่าก าไรปี 2024 จะโต 22.6% เป็น 247 
ลบ. ด้วยเหตุดังกล่าวเราปรับลดราคาเป้าหมายของเราเป็น 6.6 จาก 7.2 บาท (2023E P/E เดิม
ท่ี 20x) ราคาหุ้นของ TACC ได้ปรับตัวลดลงไปแล้ว 28% นับตั้งแต่ต้นปี 2023 จนถึงปัจจุบันซ่ึง
น่าจะสะท้อนข่าวร้ายต่าง ๆ ท้ังหมดไปแล้ว เราคงแนะน าซ้ือ 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2022 2023E 2024E 2025E 
Revenue 1,523 1,672 1,845 2,039 
Net profit 235 201 247 281 
EPS (THB) 0.39 0.33 0.41 0.46 
vs Consensus (%) - (10.8) (3.5) (4.2) 
EBITDA 315 294 354 406 
Core net profit 231 201 247 281 
Core EPS (THB) 0.38 0.33 0.41 0.46 
Chg. In EPS est. (%) - (8.1) (6.4) (4.0) 
EPS growth (%) 11.7 (13.0) 22.6 14.0 
Core P/E (x) 12.0 13.8 11.3 9.9 
Dividend yield (%) 7.9 6.5 8.0 9.1 
EV/EBITDA (x) 6.8 7.4 6.1 5.2 
Price/book (x) 3.7 3.6 3.4 3.3 
Net debt/Equity (%) (83.4) (79.0) (78.1) (78.5) 
ROE (%) 30.7 26.0 31.0 34.3 
Sources: Company data, FSSIA estimates 

 

 

 

 

บมจ. ที.เอ.ซี. คอนซูเมอร์ 

TACC TB 
BUY, TARGET: 6.60, +44.1% 

TOP5 : AUGUST 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

02-658-9000, 02-658-9500  02-878-5999 02-378-4545  

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา สาทร สาขา รงัสติ 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสลีม เขตบางรัก  ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 จ.กรุงเทพมหานคร 02-993-8180 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร  02-036-4859  

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ    

576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9     

ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์    

จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19    

02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด    

 ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี    

 02-005-4193    

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  758 ถ.พหลโยธนิ ต.เวยีง เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 จ.สมทุรสาคร 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่  034-428-045 

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

 044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต  077-222-595 

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-350-140-4    
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Public disclosures related to sustainable development evaluation of Thai listed companies 

Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange 
Commission of Thailand (SEC). Currently, ratings available are 1) “CG Score” by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD); 2) “AGM Checklist” by the Thai 
Investors Association (TIA), a “CAC certified member” of the Thai Private Sector Collective Action Against Corruption (CAC); and 3) Sustainability Investment List (THSI) 
by the Stock Exchange of Thailand. The ratings are updated on an annual basis. FSS International Investment Advisory Company Limited does not confirm nor certify the 
accuracy of such ratings. 

CG Score by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 1 

The CG Score indicates corporate governance (CG) strength in the sustainable development of Thai listed companies. Annually, the Thai IOD, with support from the Stock 
Exchange of Thailand (SET), surveys and assesses the CG practices of companies and publishes the results on the Thai IOD website in a bid to promote and enhance the CG 

of Thai listed companies in order to promote compliance with international standards for better investment decisions. The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations, as of the date appearing in the report, and may be changed after that date.  
The five underlying categories and weighting used for the CG scoring in 2022 include the rights of shareholders and equitable treatment of shareholders (weight 25% combined), 
the role of stakeholders (25%), disclosure and transparency (15%), and board responsibilities (35%).  
The CGR report rates CG in six categories: 5 for Excellent (score range 90-100), 4 for Very Good (score range 80-89), 3 for Good (Score range 70-79), 2 for Fair (score range 
60-69), 1 for Pass (score range 60-69), and not rated (score below 50). 

Corporate Governance Report Disclaimer 

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the 
Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market of 
Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor at http://www.thaiiod.com/en/publications-detail.asp?id=170 . The result, 
therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not based on inside information. 
The survey result is as of the data appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. KS 
does not confirm nor certify the accuracy of such survey result. 

AGM Checklist by the Thai Investors Association (TIA) 2 

The “AGM Checklist” quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable treatment are incorporated into business operations and the extent to which information 

is sufficiently disclosed and the level of its transparency. All the considered factors form important elements of two out of five the CG components. Annually, the TIA, with 
support from the SEC, leads the project to evaluate the quality of Annual General Meetings of Shareholders (AGMs) and to rate quality of the meetings.  
The Checklist contains the minimum requirements under law that companies must comply with, or best practices according to international CG guidance. Representatives of 
the TIA will attend the meetings and perform the evaluation. The assessment criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting date (45%), and after 
the meeting (10%). The first assesses 1) advance circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating of how voting rights can be exercised. The second assesses 
1) the ease of attending meetings; 2) transparency and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that should contain discussion issues, 
resolutions and voting results. 
The results are classified into four categories: 5 for Excellent (score 100), 4 for Very Good (score 90-99), 3 for Fair (score 80-89), and not rated (score below 79).  

CAC certified member by the Thai Private Sector Collective Action Against Corruption (CAC)3 

A CAC certified member is a listed company whose Checklist satisfies the CAC Certification’s criteria and is approved by the CAC Council. The core elements of the Checklist 
include corruption risk assessment, establishment of key controls, and the monitoring and developing of policies. Note that the CAC does not certify the behaviour of the 
employees nor whether the companies have engaged in bribery, and Certification is good for three years. 
Companies deciding to become a CAC certified member start with by submitting a Declaration of Intent signed by the Chairman of the Board to kick off the 18-month deadline 
for companies to submit the CAC Checklist for Certification. The 18-month provision is for risk assessment, in place of policy and control, training of managers and 
employees, establishment of whistleblowing channels, and communication of policies to all stakeholders.  
The checklist document will be reviewed by the CAC Certification Committee for adequate information and evidence. It is worth noting that the committee consists of nine 
professionals in business law, corporate governance, internal audit, financial audit and experienced representatives from certified members.  
A passed Checklist will move on to the CAC Council for granting certification approvals. The CAC Council consists of twelve prominent individuals who are highly respected in 
professionalism and ethical achievements. Among them are former ministers, a former central bank governor, the former head of the Thai Listed Companies Association, 
Chairman of Anti-Corruption Organizations (Thailand), Chairman of Thai Institute of Directors, and reputable academic scholars.  

Sustainability Investment (THSI)4 by the Stock Exchange of Thailand (SET) 

Thailand Sustainability Investment (THSI) quantifies responsibility in Environmental, and Social issues, by managing business with transparency in Governance. The THSI 
serves as another choice for investors who desire to adopt a responsible investment approach, according to the SET.  
Annually, the SET will announce the voluntary participation of the company candidates which pass the preemptive criteria, and whose two key crucial conditions are met, i.e. 
no irregular trading of the board members and executives and a free float of >150 by the number of shareholders, and combined holding must >15% of paid-up capital.  Some 
key disqualifying criteria include a CG score of below 70%; independent directors and free float violation; executives’ wrongdoing related to CG, social and environmental 
impacts, equity in negative territory, and earnings in the red for more than three years in the last five years. To become eligible for THSI, the candidate must pass three 
indicators in data declaration: Economic (CG, risk management, customer relation management, supply chain management, and innovation); Environmental (environmental 
management, eco-efficiency, and climate risk); Social (human rights, talent attraction, operational health & safety, community development, and stakeholder engagement); 
and the incorporation of ESG in business operations. 
To be approved for THSI inclusion, verified data must be scored at a 50% minimum for each indicator, unless the company is a part of the Dow Jones Sustainability Indices

5
 

(DJSI) during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the nature of the relevant industry and materiality. 

Note that, from the THSI list, the SET further developed a sustainability SETTHSI Index in June 2018 from selected THSI companies whose 1) market capitalisation > THB5b 

(~USD150b); 2) free float >20%; and 3) liquidity >0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The SETTHSI Index is a market capitalisation-weighted index, cap 

5% quarterly weight at maximum, and no cap for number of stocks. 

Sources: SEC; Thai IOD; Thai CAC; SET; FSSIA’s compilation  

                                                           
Disclaimer: 
1
 Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) was established in December 1999 and is a membership organisation that strives to promote professionalism in directorship. The Thai IOD offers 

directors certification and professional development courses, provides a variety of seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues and practices. 
Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed companies to small private firms. 
2
 Thai Investors Association (TIA) was established in 1983 with a mission to promote investment knowledge and to protect the investment rights of Thai investors. In 2002, the association was 

appointed by the Securities and Exchange Commission (SEC) to represent individual shareholders. To obtain information for evaluation, the association recruits volunteer investors to join AGMs and 
score the meetings. Weightings for each meeting are at a 45:45:10 ratio. They have been applied since 2017 and subject to change. 
3
 Thai Private Sector Collective Action against Corruption (CAC) was founded in 2010 and is 100% privately funded. It is an initiative by the Thai private sector to take part in tackling corruption 

problems via collective action. The CAC promotes the implementation of effective anti-corruption policies in order to create a transparent business ecosystem by developing a unique certification 
program for large/medium/small companies to apply for and to control corruption risk systematically and efficiently. The CAC’s operations are sponsored by the US-based Center for Private 
Enterprise (CIPE) and the UK Prosperity Fund. 
4
 Sustainability Investment List (THSI), created by the Stock Exchange of Thailand in 2015, comprises the listed companies that conduct sustainable business operations.  

5
 Dow Jones Sustainability Indices – Wikipedia – Launched in 1999, DJSI evaluates the sustainability performance of companies based on corporate economic, environmental, and social 

performance. 

https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
http://www.thai-iod.com/imgUpload/CGR%202022%20Announcement.pdf
https://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp
http://www.thai-iod.com/imgUpload/CGR%202022%20Announcement.pdf
http://www.thaiinvestors.com/2022/08/09/agm65score/
http://www.thaiinvestors.com/wp-content/uploads/2022/10/F-New-AGM-checklist-2566.pdf
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/our-members/
https://www.thai-cac.com/en/join-us/process-overview/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.set.or.th/th/market/index/setthsi/profile
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
https://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.thai-iod.com/en/index.asp
http://www.thaiinvestors.com/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://en.wikipedia.org/wiki/Dow_Jones_Sustainability_Indices


 

9 ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์                                          บริษัทหลักทรัพย์ ที่ปรึกษาการลงทุน เอฟ เอส เอส อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด 

 

 

DISCLAIMERS AND DISCLOSURES  

รายงานฉบับนีจ้ัดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ทีป่รกึษาการลงทนุ เอฟ เอส เอส อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบั

นีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อย่างไรก็ตาม บรษัิทไมรั่บรองความ

ถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มูลดงักลา่ว  

ความเห็นตา่งๆ ทีป่รากฎในบทวเิคราะหฉ์บับนีเ้ป็นมมุมองสว่นตัวของนักวเิคราะหท์ีม่ตีอ่หลกัทรัพยนั์น้ๆ นักวเิคราะหม์ไิดม้ผีลประโยชนแ์ละ

ผลตอบแทนทีเ่กีย่วขอ้งกับการใหค้ าแนะน าใดๆ ไมว่า่ทางตรงหรอืทางออ้ม  

ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ 

รายงานฉบับนีจ้ัดท าขึน้โดยมวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใหข้อ้มูลเทา่นัน้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดรั้บประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มูลทีป่รากฏแตอ่ย่างใด 

บรษัิทจงึไมรั่บผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มูลหรอืความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควร

ศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มูลและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบับนีไ้ปใช ้

ประโยชน์ คดัลอก ดดัแปลง ท าซ ้า น าออกแสดงหรอืเผยแพร่ตอ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดรั้บอนุญาตเป็นลายลกัษณ์

อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลักทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลักทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธ ์

(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพยต์า่งๆ รวมถงึ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ 

นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 

 

 

 

 ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

ค านยิามของค าแนะน าการลงทุนในหลกัทรพัย ์

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนื่องจากราคาปัจจุบนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจุบนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY 

 

“ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจุบนัจะสงูกวา่มูลคา่ตาม

ปัจจัยพืน้ฐาน 

ค านยิามของค าแนะน าการลงทุนในอุตสาหกรรม 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนื่องจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กับ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 


